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摘 要 : 2006年 2月 9日,国家开发银行与中国光大银行完成首笔 50亿元人民币的利率互换交易为标志,我国人民币
利率互换市场正式创立。利率互换在管理利率风险上的功能已经得到了大家普遍的认可,但其在我国并没有如预期的广
泛采用,其原因可归咎于利率互换固有的缺陷和其存在的外部环境等问题。
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互换为例,其换入的 5年期固定利率为 2. 71% ,比目前市场
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1 研究假设与研究设计
1. 1 研究假设
当终极控制股东的现金流权和所拥有的控制权比例分
离越大时,终极控制股东越有动机去增加公司负债,即负债
融资具有负债的股权非稀释作用;但是另一方面,增加公司
负债会使公司面临破产的威胁,一般来说,由于控制权和现
金流权的分离,使终极控制股东可以以较低的成本获得较
高的利润,但一个必要的前提是终极控制股东对上市公司
有稳定的控制权 ,上市公司一旦破产 ,伴随着控制权的丧
失,终极控制人也将失去以低成本获得高收益的渠道。所
以终极控制股东对上市公司负债的破产威胁格外敏感,即
负债融资具有破产威胁效应。故提出如下假设:
H1:终极控股股东的现金流权与控制权之间的分离程
度与负债比例相关,但不能确定正负。
终极控股股东与直接控制股东是否一致也会对负债比
例产生一定的影响。当终极控股股东和直接控股股东不一
致时,直接控股股东为了摆脱终极控股股东对公司的控制,
有动机去增加公司负债,从而减少终极控股股东从公司获
取的现金流量。因此,直接控制股东与终极控制股东不一
致的公司相对于直接控制股东和终极控制股东一致的公司
来说可能具有较高的负债比率。故提出如下假设:
H2:终极控制股东与直接控制股东一致的公司比终极
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